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利率走廊逐步建立  次季合约暂无表现   

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周消息面较为平静，期债走势重回基本面的指引，但由于交割日临

近，移仓换月因素使期债本周走势较为起伏。此外，叠加 IPO重启以及美国 12

月加息概率增加的因素，现券端收益率保持区间震荡，做多动力稍显不足。从央

行公开市场操作来看，逆回购较前两周相比稍有放量，此外下调 SLF利率也显示

了央行呵护资金面的意图，期债四涨一跌，连续两周小幅反弹。本周 TF1512 开

盘 99.505元，收盘 99.920 元;T1512 开盘 97.970，收盘 98.630。 

  全社会用电量增速持续下滑。由于去产能化进程持续、工业生产低迷，传统两高

一剩行业用电量持续回落，也带动了整个社会用电量的持续下行。但用电量数据

与工业生产数据同样显示出了经济结构转型正在进行中，第三产业用电量占比在

不断提升，而第二产业用电量占比虽然仍高企，但已经在逐步回落的过程中。 

  银行结售汇逆差大幅收窄。10 月我国银行结售汇逆差 1279亿元人民币，较 9月

6953亿元的逆差规模下降约 82%。其中银行自身结售汇顺差 630亿元人民币，代

客结售汇连续 4 个月出现逆差 1909亿元。回顾 10 月，在美联储加息预期放缓、

人民币加入 SDR 的背景下，人民币汇率表现较为稳定，市场对贬值预期有所消化，

跨境资金流出规模有所收窄。但 11月以来，美国经济数据表现强势，人民币兑

美元中间价出现了继 2008 年 8月以来最长的连跌记录，外加 11月底将近，人民

币是否最终纳入 SDR货币篮子的结果即将出炉，跨境资金的流动规模可能还会出

现一些变化，需要格外关注。 

  央行下调 SLF 利率。11 月 19 日，央行下调隔夜 SLF利率至 2.75%，7天 SLF利率

至 3.25%，以顺应当前的低利率环境。而在逆回购稍微放量的同时，下调 SLF 利率

也显示了央行短期内仍将延续着较为宽松的货币政策。而利率走廊机制的建立，

将能有效降低央行货币政策的操作成本，并且有效缓解短期流动性冲击，新的利

率传导机制值得期待。 

  后期走势。权益市场表现回温，但从新发行的债券型基金数量及认购情况来看，

债市 11月初的调整似乎并未影响机构对债市后期走强的看法。由于经济增速中

枢下移导致资产回报率的下降从根本上支持利率的下行，而债券的配置需求也仍

保持高位，对于债市长期的走势无需担忧。但考虑到年末将至，银行揽储等季节

性因素可能导致年末货币市场利率的上行，从而影响债市在四季度的表现。加上

外围不确定性因素的增加，债市短期内震荡格局难以改变，可暂时观望，耐心等

待较为确定性的机会。 

 

 

  后期走势。整体大宗商品市场围绕下破反弹展开，反弹是对于之前大幅下跌的一

个修正，也是空头暂时的休息。影响因素主要体现在美元走势，从经济数据上来

看，欧洲和中国依旧愁云惨淡，尤其是中国 PMI、工业企业利润等数据意外大幅

下滑都成为空头把握的重点。 
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一、行情回顾 

本周消息面较为平静，期债走势重回基本面的指引，但由于交割日临

近，移仓换月因素使期债本周走势较为起伏。此外，叠加IPO重启以及美

国12月加息概率增加的因素，现券端收益率保持区间震荡，做多动力稍显

不足。从央行公开市场操作来看，逆回购较前两周相比稍有放量，此外下

调SLF利率也显示了央行呵护资金面的意图，期债四涨一跌，连续两周小

幅反弹。本周TF1512开盘99.505元，收盘99.920元;T1512开盘97.970，

收盘98.630。 

 

图 1 TF主力合约走势  图 2 T主力合约走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 TF主力合约成交量及持仓量  图 4 T主力合约成交量及持仓量 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

15/6 15/7 15/8 15/9 15/10 15/11

TF1512 持仓量 TF1512 成交量

 

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

15/6 15/7 15/8 15/9 15/10 15/11

TF1512 持仓量 TF1512 成交量

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、债市基本面分析 

（一）全社会用电量增速继续下滑 

16日，国家能源局发布数据显示，10月份，全社会用电量4491亿千万

时，同比下降0.2个百分点。1-10月，第一产业用电量同比增长3.0%，第
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二产业用电量同比下滑1.1%，第三产业用电量增长7.1%，城乡居民生活

用电增长4.6%。 

由于去产能化进程持续、工业生产低迷，传统两高一剩行业用电量持

续回落，也带动了整个社会用电量的持续下行。但用电量数据与工业生产

数据同样显示出了经济结构转型正在进行中，第三产业用电量占比在不断

提升，而第二产业用电量占比虽然仍高企，但已经在逐步回落的过程中。 

 

图 5 发电量增速及粗钢产量增速  图 6 工业增加值 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）10月银行结售汇逆差大幅收窄 

11月18日，国家外汇管理局公布的数据显示，10月我国银行结售汇逆

差1279亿元人民币，较9月6953亿元的逆差规模下降约82%。其中银行自

身结售汇顺差630亿元人民币，代客结售汇连续4个月出现逆差，但1909

亿元的数据较上月减少超70%。这与央行口径外汇占款增加和商业银行口

径外汇占款减少的变动方向一致。 

回顾10月，在美联储加息预期放缓、人民币加入SDR的背景下，人民

币汇率表现较为稳定，市场对贬值预期有所消化，跨境资金流出规模有所

收窄。但11月以来，美国经济数据表现强势，人民币兑美元中间价出现了

继2008年8月以来最长的连跌记录，外加11月底将近，人民币是否最终纳

入SDR货币篮子的结果即将出炉，跨境资金的流动规模可能还会出现一些

变化，需要格外关注。 
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图 7 银行结售汇差额  图 8 银行待客远期结售汇累计未到期额 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（四）央行政策 

央行表示，自11月16日起，北京银行等符合条件的金融机构，将人民

币存款准备金率由现行的14.5%下调为14%。定向降准表明了央行对“三

农”和小微企业的支持，以及促进更多资金投入实体经济环节的努力，对

资金面并无显著影响。 

11月19日，央行下调隔夜SLF利率至2.75%，7天SLF利率至3.25%，

以顺应当前的低利率环境。而在逆回购稍微放量的同时，下调SLF利率也

显示了央行短期内仍将延续着较为宽松的货币政策。而利率走廊机制的建

立，将能有效降低央行货币政策的操作成本，并且有效缓解短期流动性冲

击，新的利率传导机制值得期待。 

 

图 9 央行公开市场操作  图 10 人民币兑美元中间价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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三、债券市场表现 

（一）货币市场 

本周一，交易所3天期国债回购利率（GC003）大涨191%，但考虑到

3天期回购成交清淡，振幅较大，单日大涨并不能说明资金面走紧，且其

他期限品种及银行间品种也未出现类似涨幅。周二到周五，资金面保持着

小幅波动的状态，隔夜和7天成交依旧旺盛，整体来说，目前货币市场利

率波动水平有限，供需较为平衡，暂时并未受到IPO重启的明显影响。但

年末将至，季节性因素导致年末资金面容易出现扰动，加上美联储加息的

可能性上升，资金面出现扰动的可能性也在上升。周五Shibor隔夜利率

1.7840%，较上期下行0.2BP；Shibor1周为2.2820%，较上期上行0.4BP；

Shibor2周为2.6230%，较上期上行0.6BP；Shibor1月报2.7000%，较上

期上行0.3BP；Shibor3月3.0440%，较上期上行1BP。银行间质押式回购

利率中，周五收盘隔夜报1.8005，较上期上行10.35BP；7天报2.3153，

较上期下行2.64BP，14天、21天、1月、3月分别上行4.07BP、7.24BP、

4.01BP、0.36BP。 

 

（二）利率债市场 

继上周收益率全线上行之后，二级市场收益率走势在本周出现分化，

国债3月期、5年期收益率下行，二中短期限保持着上行趋势。但债市收益

率整体仍处于震荡区间，短期内缺乏方向性。1、3、5、7、10年期国债收

益率分别较上期上行1.75BP、2.44BP、-0.5BP、2.98BP和0BP；国开债

表现与国债不尽相同，中长期限收益率普遍走低，1、3、5、7、10年期收

益率分别较上期上行2.07BP、0.43BP、-4.12BP、-2.53BP和-1.37BP。 

一级市场方面，周二国开行招标发行3、5、10年债，中标利率为

3.0770%，3.3154%、3.4745%，全场倍数分别为3.8、5、4.21，由于本

次国开招标或称为年内最后一批，机构配置需求仍在，中标收益稍低于市

场预期。周三财政部招标发行7年期国债，中标利率3.1263%，全场倍数

1.88，边际倍数2.27，由于7年期国债交投平淡，需求较为一般。周四进出

口行3、5、10年期债中标利率分别为3.3939%、3.4679%和3.7131%，其

中10年期边际倍数超30，出现了博取边际收益的现象。 
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图 11 SHIBOR 利率走势  图 12 银行间质押式回购利率走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 SHIBOR 利率周变化  图 14 银质押利率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 国债收益率周变化  图 16 国开债收益率周变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、后市展望 

权益市场表现回温，但从新发行的债券型基金数量及认购情况来看，

债市11月初的调整似乎并未影响机构对债市后期走强的看法。由于经济增

速中枢下移导致资产回报率的下降从根本上支持利率的下行，而债券的配

置需求也仍保持高位，对于债市长期的走势无需担忧。但考虑到年末将至，
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银行揽储等季节性因素可能导致年末货币市场利率的上行，从而影响债市

在四季度的表现。加上外围不确定性因素的增加，债市短期内震荡格局难

以改变，可暂时观望，等待较为确定性的机会。 
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